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Современная мировая биржевая индустрия претерпевает серьезные
изменения. Это связано с освоением новых рынков, внедрением новых
инструментов, консолидацией и укрупнением бирж, изменением принци-
пов ведения бизнеса. Одна из основных тенденций развития биржевых
институтов заключается в их интернационализации. Причины этих про-
цессов состоят в резко усилившемся процессе глобализации и консоли-
дации традиционного биржевого бизнеса в условиях возросшей конку-
ренции. Вступив на путь интеграции в мировую экономику, перед выбо-
ром той или иной модели финансовой интеграции стоит и Российская
Федерация. В статье рассматривается роль МСФО в этой финансовой
интеграции.

Современные кризисные явления на мировых и рос-
сийских финансовых рынках требуют осмысления про-
цессов, которые будут определять дальнейшее разви-
тие российской экономики, понимания места финансо-
вой системы в процессе воспроизводства, а также
необходимости и возможности государственного вме-
шательства. На современном этапе развитие общества
дошло до стадии, когда финансирование научно-
технологических инноваций исходит от частного сектора
в большей степени, чем от государства. Потенциал
расширенного финансирования находится в прямой за-
висимости от развитости финансовых технологий и ин-
ститутов. К наиболее значимым финансовым техноло-
гиям на современном этапе можно отнести эмиссию де-
нег, банковские кредиты нефинансовому сектору,
межбанковские кредиты, мультипликацию депозитов,
финансовый леверидж, СВОПы, РЕПО, опционы, фью-
черсы, форварды, секьюритизацию, структурированные
финансовые продукты типа CDO (облигации, обеспе-
ченные долговыми обязательствами), CMO (облигации,
обеспеченные ипотекой), CBO (бумаги, обеспеченные
портфелем корпоративных облигаций), дефолтные
СВОПы [4, с. 1-2]. Сегодня финансовые технологии по-
зволяют разделять совокупный риск инвестиций в тот
или иной объект и переводить кредитный, процентный,
валютный и рыночный риски на другого финансового
посредника. Формирование институтов, которые соеди-
няли финансовые технологии с функционированием
нефинансового сектора, являлось неотъемлемым эле-
ментом в глобальном и национальном социально-
экономическом развитии. Развитие финансовых инсти-
тутов шло по пути как образования новых финансовых
институтов, так и их кардинального преобразования.
Так, лишь в последние десятилетия возникли или полу-
чили широкое распространение такие важнейшие ин-
ституты, как FOREX, биржи фьючерсных контрактов на
основные товары (нефть, металлы, зерно и т. д.) и фон-
довые индексы, пенсионные фонды, паевые фонды,
фонды денежного рынка, хедж-фонды, управляющие
компании, рейтинговые агентства. Значительно изме-
нились и функции банков, страховых компаний, фондо-
вых и товарных бирж. Банки в последнее время все
больше превращались из кредитных институтов в по-

средников между заемщиком и финансовыми рынками.
Платежно-расчетные системы прошли путь от расчетов
деньгами до электронных платежей. В результате ис-
пользование финансовой системы позволило реально-
му сектору и домашним хозяйствам распоряжаться и
приумножать материальные ресурсы, которые ранее
были им недоступны.

Современная мировая биржевая индустрия претерпе-
вает серьезные изменения. Это связано с освоением
новых рынков, внедрением новых инструментов, консо-
лидацией и укрупнением бирж, изменением принципов
ведения бизнеса. Одна из основных тенденций разви-
тия биржевых институтов заключается в их интернацио-
нализации. Причины этих процессов состоят в резко
усилившемся процессе глобализации и консолидации
традиционного биржевого бизнеса в условиях возрос-
шей конкуренции. Технологические возможности и не-
обходимость выдерживать натиск конкурентов застав-
ляют биржи выходить за национальные рамки и пред-
лагать свои услуги на внешнем рынке. Они все больше
превращаются в финансовые центры, которые предос-
тавляют услуги практически любым участникам, выра-
зившим готовность пользоваться этими услугами. Про-
исходящие сегодня в мировой экономике интеграцион-
ные процессы коренным образом изменили окружаю-
щий нас мир. Все сильнее проявляется стремление
различных стран к объединению усилий и ресурсов в
таких важнейших областях, как развитие промышлен-
ности, науки, образования, здравоохранения и многих
других. Интеграционные процессы не могли не затро-
нуть и финансовую сферу. В качестве иллюстрации
можно привести растущую взаимосвязь европейских
экономик, следствием чего стал интегрированный и
эффективный европейский рынок капитала. Результа-
том евроинтеграции стали введение единой европей-
ской валюты, образование биржевых альянсов, слияние
ряда крупных корпораций в странах региона. Однако
это всего лишь наиболее яркие проявления наблюдае-
мой в последние годы тенденции перехода к интегра-
ции. Существует еще целый ряд факторов, которые
указывают на то, что в предстоящие годы объедини-
тельные тенденции в области финансовых отношений
окажутся преобладающими не только в Европе, но и в
других регионах мира. Вступив на путь интеграции в
мировую экономику, перед выбором той или иной мо-
дели финансовой интеграции стоит и Российская Феде-
рация (РФ).

С 2006 г. развитие фондового рынка РФ осуществля-
ется в сторону модернизации институтов и инструментов
в условиях нарастания процессов глобализации миро-
вой финансовой системы, роста интернационализации
рынков ценных бумаг, трансграничных инвестиционных
сделок и усиления конкуренции крупнейших мировых
финансовых центров. В 2008 г. условия развития миро-
вого финансового рынка осложнились резким ухудшени-
ем его конъюнктуры, обострением кризисных процессов.
На этом фоне отчетливо проявились тенденции экспан-
сии действующих в рамках крупнейших финансовых
центров финансовых институтов в страны с развиваю-
щимися экономиками. Это постепенно привело к фор-
мированию на мировом финансовом рынке явных зон
влияния таких финансовых центров. В результате этого
возросла вероятность того, что число стран, где могут
сохраниться и продолжать функционировать независи-
мые и полноценные фондовые рынки, будет постепенно
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сокращаться. В ближайшее десятилетие немногочис-
ленные национальные финансовые рынки будут либо
приобретать форму мировых финансовых центров, либо
входить в зону влияния уже существующих глобальных
центров. Поэтому наличие самостоятельного финансо-
вого центра в той или иной стране станет одним из важ-
нейших признаков конкурентоспособности экономик та-
ких стран, роста их влияния в мире, обязательным усло-
вием их экономического суверенитета.

К настоящему моменту времени Правительством РФ
рассматривается проект стратегии развития отечест-
венного фондового рынка на период до 2020 г. [2, с. 1-
20]. Целью предлагаемой стратегии является формиро-
вание конкурентоспособного мирового финансового
центра на основе российского фондового рынка. До
2020 г. предполагается решить следующие приоритет-
ные задачи развития фондового рынка:
· повышение емкости и прозрачности российского фондо-

вого рынка;
· обеспечение эффективности рыночной инфраструктуры;
· формирование благоприятного налогового климата для

его участников;
· совершенствование государственного регулирования на

фондовом рынке.
Решение этих задач планируется осуществить через

внедрение механизмов, обеспечивающих участие мно-
гочисленных розничных инвесторов на фондовом рынке
и защиту их инвестиций, расширение спектра произ-
водных финансовых инструментов и укрепления норма-
тивно-правовой базы срочного рынка, создание воз-
можностей для секьюритизации широкого круга активов,
повышение уровня информированности домохозяйств о
возможностях инвестирования сбережений на россий-
ском финансовом рынке. Проект стратегии развития
отечественного фондового рынка на период до 2020 г.
также предполагает постоянное совершенствование
уже созданной нормативно-правовой базы функциони-
рования институтов коллективных инвестиций. Для
обеспечения эффективности инфраструктуры фондово-
го рынка предполагается унифицировать регулирова-
ние всех сегментов организованного фондового рынка,
создать нормативно-правовые и организационные ус-
ловия для консолидации биржевой, расчетно-
депозитарной инфраструктуры, обеспечить четкие пра-
вовые рамки формирования и капитализации клиринго-
вой организации российского фондового рынка, а также
функционирования института центрального контраген-
та, поднять на принципиально новый уровень предос-
тавление услуг по учету прав собственности на ценные
бумаги и финансовые инструменты, в том числе путем
внедрения качественных требований к деятельности
учетных институтов. Важное место в развитии россий-
ского фондового рынка в соответствии с проектом стра-
тегии должно занять формирование благоприятного на-
логового климата для участников фондового рынка, что
предполагает совершенствование режима налогообло-
жения налогом на добавленную стоимость участников
фондового рынка и операций с финансовыми инстру-
ментами, совершенствование режима налогообложения
налогом на прибыль организаций, являющихся участни-
ками фондового рынка, совершенствование налогооб-
ложения доходов домохозяйств, получаемых от опера-
ций с фондовыми ценностями.

В целях реализации задачи совершенствования госу-
дарственного регулирования фондового рынка предпо-
лагается повысить его эффективность, продолжить ли-

квидацию административных барьеров и упрощение
процедур государственной регистрации выпусков цен-
ных бумаг, обеспечить эффективную систему раскры-
тия информации на фондовом рынке, продолжить раз-
витие и совершенствование корпоративного управле-
ния, принять действенные меры по предупреждению и
пресечению недобросовестной деятельности на фон-
довом рынке. Помимо реализации главных направле-
ний государственной политики на фондовом рынке,
проектом стратегии развития предусматривается также
повышение эффективности надзорно-контрольной дея-
тельности Федеральной службы по финансовым рын-
кам (ФСФР РФ), проведение постоянного анализа при-
менения норм действующего законодательства и на
этой основе совершенствование нормативно-правовой
базы развития российского фондового рынка.

Особый научный и практический интерес вызывает
видение авторами проекта стратегии развития отече-
ственного фондового рынка на период до 2020 г. путей
консолидации биржевой инфраструктуры отечествен-
ного фондового рынка. В рамках этого видения совре-
менные фондовые рынки характеризуются:
· во-первых, расширением зон организованного рынка за

счет возникновения внебиржевых организаторов торговли;
· во-вторых, усилением международной конкуренции бирж,

в ответ на которое происходит как их трансграничная кон-
солидация, так и консолидация национальных бирж внут-
ри отдельно взятой страны, а также концентрация лик-
видности на крупнейших биржах.

Для того чтобы соответствовать вызовам времени в
интересах российского рынка проект стратегии предпо-
лагает максимально полно учесть наметившиеся тен-
денции и в среднесрочной перспективе обеспечить ус-
ловия для консолидации биржевого рынка, концентра-
ции на нем ликвидности, а также качественного повыше-
ния стандартов биржевой торговли, включая раскрытие
информации и противодействие нерыночным практикам.
Также предполагается обеспечить высокий уровень за-
щиты интересов инвесторов на внебиржевом организо-
ванном рынке за счет вовлечения его в зону эффектив-
ного регулирования. Характерной чертой российского
фондового рынка, по мнению авторов проекта стратегии,
являются существенные объемы внебиржевого рынка, в
том числе за счет роста объема сделок, заключаемых
внутри брокеров. В этой связи видится актуальной зада-
ча регулирования не только биржевых институтов,  но и
организованного рынка в целом, независимо от того, в
какой форме он существует. При этом под организован-
ным рынком понимается общая торговая среда, в кото-
рой существуют различные по своей форме и степени
институционализации системы заключения сделок с фи-
нансовыми инструментами в соответствии с выработан-
ными участниками такой системы или установленными
государством правилами. Регулирование такой среды,
прежде всего в части раскрытия информации о заклю-
чаемых сделках, обеспечения защиты интересов участ-
ников, прозрачности осуществляемых операций и пре-
дотвращения недобросовестных сделок с финансовыми
инструментами, должно быть унифицировано, по мне-
нию авторов проекта стратегии. Кроме того, деклариру-
ется потребность в установлении единых базовых тре-
бований к техническому обеспечению как бирж, так и
иных внебиржевых торговых систем. ФСФР РФ, в соот-
ветствии с проектом стратегии развития отечественного
фондового рынка на период до 2020 г., должна иметь
право определять основные требования к электронным
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платформам и стандартам электронного документообо-
рота на организованном рынке. Указанные меры, по
мнению авторов проекта стратегии, позволят повысить
уровень защиты прав и законных интересов инвесторов,
будут способствовать расширению круга инструментов,
обращающихся на организованном рынке, а также при-
знанию рыночными цены на большое количество фи-
нансовых инструментов. Как это следует из проекта
стратегии развития отечественного фондового рынка на
период до 2020 г., представляется необходимым сохра-
нить значение бирж как основного центра сосредоточе-
ния ликвидности, способного конкурировать в мировом
масштабе не только с иностранными биржами, но и слу-
жить фундаментом конкурентоспособности всего нацио-
нального организованного рынка. Для достижения ука-
занной цели проектом стратегии предлагается, с одной
стороны, предъявлять к деятельности бирж более высо-
кие требования по сравнению с иными торговыми сис-
темами,  а с другой – закрепить за биржами ряд префе-
ренций. Так, например, в отношении бирж должны быть
установлены более высокие требования в части допуска
финансовых инструментов к торгам и обеспечения ис-
полнения сделок, совершенных на биржевых торгах, а
также пруденциального надзора. При этом, по мнению
авторов проекта стратегии, необходимо закрепить ис-
ключительно за биржами осуществление следующих
полномочий:
· организация торгов производными финансовыми инстру-

ментами;
· организация торгов финансовыми инструментами, допу-

щенными к торгам на бирже;
· осуществление листинга финансовых инструментов;
· допуск ценных бумаг к торгам без осуществления госу-

дарственной регистрации выпуска (дополнительного вы-
пуска) и отчета об итогах выпуска (дополнительного вы-
пуска), в предусмотренных законами случаях.

Расширению в соответствии с проектом стратегии
развития подлежат также полномочия бирж, связан-
ные с саморегулированием участников торгов на орга-
низованном фондовом рынке:
· по контролю за манипулированием ценами и за сделками

на основе инсайдерской информации;
· по установлению единых требований и стандартов дея-

тельности финансовых посредников;
· по раскрытию информации о ценных бумагах и их эмитентах;
· по контролю за уровнем и качеством корпоративного

управления в акционерных обществах, акции которых до-
пущены на биржу;

· по допуску ценных бумаг к обращению.
Одновременно авторы проекта стратегии развития

предполагают усилить административную и уголовную
ответственность лиц, входящих в состав исполнитель-
ных органов бирж, за нарушения законодательства РФ о
ценных бумагах, а также за ненадлежащее исполнение
биржами вышеуказанных полномочий. В перспективе
планируется дополнить законодательство РФ о ценных
бумагах полномочиями федерального органа исполни-
тельной власти по рынку ценных бумаг по назначению
на должность (отстранению от должности) лиц, входя-
щих в состав исполнительных органов бирж. В проекте
стратегии декларируется укрепление роли бирж через
принятие законодательных и организационных мер, на-
правленных на консолидацию всей биржевой, расчетно-
депозитарной, клиринговой, учетной инфраструктуры
российского фондового рынка. Решение этой важней-
шей задачи, по мнению авторов проекта стратегии, пре-
допределит усиление конкурентоспособности российско-

го фондового рынка и будет способствовать формиро-
ванию в РФ самостоятельного финансового центра.
Клиринг, расчеты и учетная система должны быть объе-
динены вокруг биржи как ядра организованного финан-
сового рынка. Приемлемой для организованного фондо-
вого рынка моделью консолидации биржевой инфра-
структуры, по мнению авторов проекта стратегии,
должна стать вертикально-интегрированная модель
биржевого холдинга с широким представительством в
его капитале банков, небанковских институтов, возмож-
но, государства, а в дальнейшем и иностранных инсти-
тутов. В рамках этого холдинга, по мнению авторов про-
екта стратегии, должны быть объединены локальные
торговые площадки, в том числе специализирующиеся
по видам торгуемых инструментов и активов, расчетные
депозитарии, клиринговые организации, а также должны
быть унифицированы с учетом установленных государ-
ством единых требований электронные платформы и
стандарты обмена данными, заключения сделок и рас-
четов. Такая вертикально-интегрированная модель бир-
жевого холдинга, по мнению авторов проекта стратегии
развития, позволит сконцентрировать и направить на
дальнейшее повышение конкурентоспособности россий-
ского фондового рынка необходимые управленческие,
технологические и финансовые ресурсы.

Динамичное развитие российского фондового рынка в
последние годы предопределило его значимость в меж-
дународном масштабе не только с точки зрения гло-
бальной торговли российскими финансовыми активами,
но и его привлекательность как объекта для междуна-
родного биржевого и инвестиционного бизнеса [5, с. 1-5].

К настоящему моменту времени российская рыночная
инфраструктура с успехом противостоит попыткам нере-
зидентов перевести центр формирования ликвидности
на российские финансовые активы на зарубежные бир-
жевые площадки. Статистика показывает, что несмотря
на популярность российских IPO в Лондоне, именно РФ
является центром формирования ликвидности на рос-
сийские финансовые активы [5, с. 1-5] и иностранные ин-
весторы готовы нести риски российской инфраструктуры.
И хотя нерезиденты сыграли немаловажную роль в про-
цессе развития внутреннего российского фондового рын-
ка, постепенно уходя от торговли GDR/ADR в пользу ло-
кальных акций, конкуренция отечественного фондового
рынка с мировыми структурами неизбежна.

Уже на современном этапе развития такого рода
конкуренция подталкивает национальные фондовые
рынки к движению в качественно новых направлениях:
по существу de facto имеют место попытки радикаль-
ной трансформации структуры национальных фондо-
вых рынков. Сегодня можно выделить два основных
направления трансформации структуры национальных
фондовых рынков.

Первое направление являет собой процесс консоли-
дации крупнейших инфраструктурных организаций фон-
дового рынка и создание глобальных бирж. Данное на-
правление ярко характеризуют такие проекты как NYSE-
Euronext, альянс NASDAQ-ОМХ и пр. [5, с. 1-5]. Предпо-
лагается, что эффект масштаба от консолидации и кон-
центрации капитала здесь будет ключевым фактором
успеха в конкурентной борьбе за увеличение ликвидно-
сти фондового рынка в целом, повышение уровня
транспарентности эмитентов, а также укрепления пози-
ций глобальных бирж как центров формирования лик-
видности на финансовые активы.
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Второе направление представляет собой развитие на-
циональных фондовых рынков и создание на их базе меж-
дународных финансовых центров. Классическим примером
такой структурной трансформации является LSE (London
stock exchange), которая смогла на базе развитого и бога-
того традициями местного фондового рынка сформировать
условия для концентрации оборотов международного рын-
ка капиталов и стать притягательным центром для IPO не
только европейских, но и американских, китайских, южно-
африканских и российских компаний. Еще 20 лет назад
перспективы этого финансового центра были весьма ту-
манными, и остались бы таковыми, если бы не проведен-
ная в 1986 г. кардинальная реформа регулирования Лон-
донского Сити и LSE, именуемая в экономической истории
big bang («большой взрыв»). Принятые изменения были
направлены на ослабление государственного контроля над
биржевой деятельностью, поощрение саморегулирования
в рамках биржи. В 1986 г. в ходе реформы были отменены
фиксированные комиссии на торговлю ценными бумагами.
Брокерским компаниям было разрешено становиться ак-
ционерными обществами. Были заложены основы для
электронной торговли ценными бумагами на бирже. Ос-
новные пункты реформы также предусматривали предос-
тавление банкам, страховым обществам и зарубежным
компаниям, занимающимся торговлей ценными бумагами,
права становиться членами биржи и приобретать участ-
вующие в ее работе организации. Дополнительным факто-
ром развития фондового рынка также стало британское
налоговое законодательство. Из всех крупных европейских
стран подоходные налоги в Великобритании остаются од-
ними из самых низких в сравнении с Германией, Францией
и Италией. Более того, налогооблагаемую базу при расче-
те подоходных налогов в Великобритании составляют
лишь те доходы, которые образуются внутри самой страны,
а не по всему миру, как это происходит, к примеру, в США.
Как следствие, по настоящее время мы наблюдаем приток
капитала в Великобританию из стран арабского мира, Ин-
дии и даже США.  Нововведения открыли дорогу конкурен-
ции и инновациям и заложили основы одной из самых эф-
фективных систем регулирования фондового рынка. И
именно изменившаяся система регулирования в первую
очередь позволила Лондону стать ведущим мировым фи-
нансовым центром: ведущие финансовые институты мира,
такие как Citirgoup, Goldman Sachs, Merrill Lynch, JP Morgan,
Bank of America открыли в Лондоне свои офисы, из которых
вели дела по всему региону EMEA (Европа, Ближний Вос-
ток и Африка) [5, с. 1-5].

Также в качестве примера развития национальных
фондовых рынков и создания на их базе международных
финансовых центров можно привести Eurex – крупнейший
в мире биржевой рынок производных финансовых инст-
рументов, созданный на основе рынка деривативов на
немецкие государственные облигации.

Создание в РФ финансового центра евразийского рынка,
объединяющего в первую очередь рынки стран Содруже-
ства Независимых Государств, является вполне реальной
перспективой, если исходить из текущих тенденций глоба-
лизации. Трансконтинентальные альянсы формируются
пока только между мировыми биржами, что оставляет воз-
можность крупнейшим биржам развивающихся рынков
(Бразилия, РФ, Индия, Китай) сохранить свои ниши на рын-
ке капитала [5, с. 1-5].

Таким образом, дальнейшее развитие российской бирже-
вой инфраструктуры видится в одном из двух направлений.
1. Прямое участие в создании наднациональных биржевых

империй.
2. Активное строительство национального центра биржевой

торговли, способного стать региональным финансовым

центром и привлечь международных инвесторов и акции
эмитентов-нерезидентов.

В каком из перечисленных выше направлений будет осу-
ществляться процесс трансформации структуры фондового
рынка РФ, пока однозначно определить нельзя. Однако
можно заключить, что Международные стандарты финансо-
вой отчетности (МСФО) в процессе такой трансформации
будут играть ключевую роль, поскольку и эмитентам, и ин-
весторам, и регулятору фондового рынка понадобится еди-
ный язык для понимания сущности экономических взаимо-
отношений и результатов хозяйственной деятельности всех
участников, вовлеченных в процесс трансформации. МСФО
унифицируют такие важные для эмитентов, инвесторов, ре-
гулятора фондового рынка и одновременно основопола-
гающие требования учета, как содержание отчетности, кри-
терии внесения в отчетность различных ее элементов, пра-
вила оценки элементов отчетности, объем предостав-
ляемой в отчетности информации. Кроме того, в МСФО
находят отражение такие важнейшие вопросы учета, как
учетная политика, консолидированная финансовая отчет-
ность, налогообложение и др. Каждый стандарт содержит
информацию относительно объекта учета, его признания,
оценки и отражения в финансовой отчетности.

К настоящему моменту времени уже сложилась практи-
ка предоставления эмитентами, чьи ценные бумаги об-
ращаются на фондовых биржах РФ, финансовой отчетно-
сти, составленной не только по российским стандартам
бухгалтерского учета (РСБУ), но и по МСФО, однако такая
практика не носит массового характера. Как правило, фи-
нансовую отчетность, составленную по МСФО, предос-
тавляют эмитенты высоколиквидных ценных бумаг.
Большинство же эмитентов предоставляют финансовую
отчетность, составленную по РСБУ. Принципы учета, ле-
жащие в основе РСБУ, в ряде случаев существенно отли-
чаются от принципов учета, декларированных МСФО. К
примеру, такие принципы МСФО, как существенность, на-
дежность, правдивое представление, уместность, выбор
метода оценки элементов финансовой отчетности, опре-
деляют качество и полезность финансовой информации
для пользователей. Они находят свое отражение и в
РСБУ, однако в связи с несовпадением российских и ме-
ждународных правил оценки активов, создания резервов,
определения норм амортизации и норм резервирования,
а также подходов к учету событий, исход которых неиз-
вестен на дату составления отчетности, возникают суще-
ственные различия между финансовой отчетностью, со-
ставленной по РСБУ и финансовой отчетностью, состав-
ленной по МСФО.

Следует обратить особое внимание на существенные
различия в методологиях учета по РСБУ и МСФО примени-
тельно к таким важным составляющим финансовой отчет-
ности, как прибыль, отложенные налоговые платежи, про-
изводные финансовые инструменты, собственный капитал
и резервы.  Так,  к примеру,  собственный капитал по РСБУ
часто превышает величину, рассчитанную по МСФО. Тре-
бования РСБУ в отношении резервов коммерческих банков
ниже, и порой намного ниже, чем требования МСФО. По-
этому значительные расхождения в двух версиях финансо-
вой отчетности у многих коммерческих банков связаны с
повышенным показателем нераспределенной прибыли по
РСБУ, обусловленным более высокой величиной прибыли,
более низким уровнем резервов под потери по ссудам, а
также непризнанием некоторых убытков (в частности, непо-
гашенных обязательств по форвардным сделкам с ино-
странной валютой, относящимся еще к периоду финансо-
вого кризиса 1998 г.). Все это в конечном счете осложняет
объективную оценку рисков инвесторами при принятии кон-
кретных инвестиционных решений на российском фондо-
вом рынке.
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В 2004 г. Правительством РФ была утверждена Концеп-
ция развития бухгалтерского учета и отчетности в РФ на
среднесрочную перспективу, логика которой предопреде-
лила дальнейшие поступательное интегрирование нацио-
нальных стандартов учета и отчетности в международные
[1, с. 1-28]. Рассчитанная на период с 2004 по 2010 гг., кон-
цепция была направлена на дальнейшее повышение каче-
ства информации, формируемой в бухгалтерском учете и
отчетности, и обеспечение гарантированного доступа к ней
заинтересованными пользователями. В качестве основного
инструмента реформирования бухгалтерского учета и от-
четности были приняты МСФО. Авторы концепции привет-
ствовали использование хозяйствующими субъектами в
бухгалтерском учете и отчетности международные способы
оценки активов и обязательств, ориентированные на усло-
вия рыночной экономики. Несмотря на то, что крупнейшие
хозяйствующие субъекты нефтяной, газовой, электроэнер-
гетической, металлургической, автомобилестроительной,
химической промышленности, банковского сектора к 2004 г.
уже подготавливали консолидированную финансовую от-
четность по МСФО, несмотря на то, что к 2004 г. получил
развитие рынок аудиторских услуг и возрос престиж бух-
галтерской и аудиторской профессий, появился ряд про-
фессиональных общественных объединений, отдельные из
которых стали членами Международной федерации бух-
галтеров, в концепции указывалось, что в бухгалтерском
учете и отчетности имеются серьезные проблемы, которые
проявились в отсутствии официального статуса бухгалтер-
ской отчетности, составляемой по МСФО, а также необхо-
димой инфраструктуры применения МСФО, в формальном
подходе регулирующих органов и хозяйствующих субъек-
тов ко многим категориям, принципам и требованиям бух-
галтерского учета и отчетности, отвечающим условиям ры-
ночной экономики, в неоправданно высоких затратах хо-
зяйствующих субъектов на подготовку консолидированной
финансовой отчетности по МСФО путем трансформации
бухгалтерской отчетности, подготовленной по российским
стандартам, в значительном административном бремени
хозяйствующих субъектов по представлению избыточной
отчетности органам государственной власти, а также из-
лишних затратах из-за необходимости параллельно с бух-
галтерским учетом вести налоговый учет, в слабости сис-
темы контроля качества бухгалтерской отчетности, в том
числе в невысоком качестве аудита бухгалтерской отчет-
ности, в недостаточности участия профессиональных об-
щественных объединений и другой заинтересованной об-
щественности, включая пользователей бухгалтерской от-
четности, в регулировании бухгалтерского учета и
отчетности, а также в развитии бухгалтерской и аудитор-
ской профессий, в низком уровне профессиональной под-
готовки большей части бухгалтеров и аудиторов, а также
недостаточности навыков использования информации,
подготовленной по МСФО.

В Концепции указывалось, что сложившаяся к 2004 г. сис-
тема бухгалтерского учета и отчетности не обеспечивала в
полной мере надлежащее качество и надежность форми-
руемой в ней информации, а также существенно ограничи-
вала возможности полезного использования этой информа-
ции. Вместе с тем, по мнению авторов Концепции, уже к
2004 г. сложились благоприятные условия для дальнейшего
развития бухгалтерского учета и отчетности в РФ: были
введены в действие нормативные правовые акты, охваты-
вающие большинство объектов бухгалтерского учета и от-
четности, в профессиональном сообществе созрело пони-
мание необходимости повышения темпов перехода к ис-
пользованию МСФО. В соответствии с Концепцией целью
развития бухгалтерского учета и отчетности в РФ на сред-
несрочную перспективу 2004-2010 гг. являлось создание
приемлемых условий и предпосылок последовательного и

успешного выполнения системой бухгалтерского учета и
отчетности присущих ей функций в экономике РФ. В частно-
сти, функции формирования информации о деятельности
хозяйствующих субъектов, полезной для принятия экономи-
ческих решений заинтересованными внешними и внутрен-
ними пользователями (собственниками, инвесторами, кре-
диторами, органами государственной власти, управленче-
ским персоналом хозяйствующих субъектов и др.). Суть
дальнейшего развития, по мнению авторов Концепции, со-
стояла в активизации использования МСФО для реализа-
ции этой функции путем создания необходимой инфра-
структуры и построения эффективного учетного процесса.
Дальнейшее развитие бухгалтерского учета и отчетности
авторы концепции видели в осуществлении реформ по сле-
дующим основным направлениям:
· повышение качества информации, формируемой в бух-

галтерском учете и отчетности;
· создание инфраструктуры применения МСФО;
· изменение системы регулирования бухгалтерского учета

и отчетности;
· усиление контроля качества бухгалтерской отчетности;
· существенное повышение квалификации специалистов,

занятых организацией и ведением бухгалтерского учета и
отчетности, аудитом бухгалтерской отчетности, а также
пользователей бухгалтерской отчетности.

Основным направлением развития бухгалтерского учета
и отчетности в соответствии с Концепцией явилось повы-
шение качества информации, формируемой в них. Миро-
вой опыт к тому времени показал, что характеристики, оп-
ределяющие полезность информации, достигались непо-
средственным использованием МСФО или применением их
в качестве основы построения национальной системы бух-
галтерского учета и отчетности. Поскольку бухгалтерский
учет представляет собой информационную базу, на основе
которой хозяйствующие субъекты подготавливают бухгал-
терскую отчетность, и информация, формируемая в бух-
галтерском учете, используется для составления управ-
ленческой, налоговой, статистической отчетности, отчетно-
сти перед надзорными органами, главной задачей в
области бухгалтерского учета авторы Концепции считали
обеспечение относительной независимости организации
учетного процесса от какого-либо определенного вида от-
четности. Принципы и требования к организации учетного
процесса, а также базовые правила бухгалтерского учета
должны были устанавливаться с учетом принципов и тре-
бований МСФО таким образом, чтобы хозяйствующие
субъекты имели возможность формировать информацию
для разных видов отчетности, в том числе по МСФО.

В соответствии с Концепцией развития развития бухгал-
терского учета и отчетности в РФ на среднесрочную пер-
спективу 2004-2010 гг. необходимым условием широкого
применения МСФО в экономике РФ также являлось соз-
дание определенной инфраструктуры, обеспечивающей
использование этих стандартов в регулировании бухгал-
терского учета и отчетности:
· законодательное признание МСФО;
· разработка механизма обобщения и распространения

опыта применения МСФО;
· утверждение порядка официального перевода МСФО на

русский язык;
· контроль над качеством бухгалтерской отчетности, подго-

товленной по МСФО (аудит бухгалтерской отчетности,
составленной в соответствии с принципами МСФО);

· обучение МСФО.
Кроме того, в Концепции отводится важное место вопросу

изменений в системе регулирования бухгалтерского учета и
отчетности. Развитие системы регулирования бухгалтерско-
го учета и отчетности, по мнению авторов Концепции,
должно было быть направлено на построение такой моде-
ли, которая учитывала бы интересы всех заинтересованных
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сторон, обеспечивала снижение издержек и повышение
эффективности регулирования. В основе этой модели за-
кладывалось разумное сочетание деятельности органов
государственной власти и профессионального сообщества
(профессиональных общественных объединений и другой
заинтересованной общественности). Распределение функ-
ций между органами государственной власти и профессио-
нальным сообществом должно было исходить из следую-
щего: обеспечивая реализацию конституционного права на
информацию в сфере предпринимательской деятельности
и экономики, бухгалтерский учет и отчетность является од-
ной из гарантий единого рынка и единства экономического
пространства в РФ, поэтому регулирование бухгалтерского
учета и отчетности должно обеспечивать единство системы
бухгалтерского учета и отчетности в РФ и целенаправлен-
ность развития ее, учет интересов широкого круга заинте-
ресованных пользователей, а также преемственность. К ве-
дению органов государственной власти в соответствии с
концепцией должны были быть отнесены:
· выработка государственной политики в области бухгал-

терского учета, отчетности и аудиторской деятельности;
· совершенствование правовых основ бухгалтерского уче-

та, отчетности и аудиторской деятельности;
· установление процедуры одобрения МСФО и введение их

в действие на территории РФ;
· организация разработки и утверждение российских стан-

дартов и иных нормативных правовых актов в области
бухгалтерского учета, отчетности и аудиторской деятель-
ности, государственный контроль соблюдения законода-
тельства в области бухгалтерского учета, отчетности и
аудиторской деятельности;

· мониторинг факторов, определяющих риски стабильности
системы бухгалтерского учета и отчетности;

· взаимодействие с межгосударственными и межправи-
тельственными организациями в области бухгалтерского
учета, отчетности и аудиторской деятельности.

К ведению профессионального сообщества в соответ-
ствии с Концепцией должны были быть отнесены:
· представление и защита интересов профессионального

сообщества;
· подготовка предложений по совершенствованию право-

вых основ бухгалтерского учета, отчетности и аудитор-
ской деятельности;

· участие в разработке или инициативная разработка про-
ектов российских стандартов и иных нормативных право-
вых актов в области бухгалтерского учета, отчетности и
аудиторской деятельности, а также их разъяснений, про-
фессиональная общественная экспертиза МСФО в про-
цессе одобрения их в РФ;

· разработка и распространение методических рекоменда-
ций и информационных материалов (в том числе отрас-
левого характера) в области бухгалтерского учета, отчет-
ности и аудиторской деятельности;

· обобщение и распространение передового опыта ведения
бухгалтерского учета и подготовки бухгалтерской отчетности;

· разработка норм профессиональной этики и контроль со-
блюдения их членами профессионального сообщества;

· контроль за соблюдением членами профессионального
сообщества стандартов бухгалтерского учета, отчетности
и аудиторской деятельности;

· повышение квалификации членов профессионального
сообщества;

· мониторинг факторов, определяющих риски стабильности
системы бухгалтерского учета и отчетности;

· взаимодействие с международными неправительствен-
ными организациями в области бухгалтерского учета, от-
четности и аудиторской деятельности.

Принимая во внимание общественную значимость стан-
дартов бухгалтерского учета и отчетности, необходимо их
широкое признание, основанное в первую очередь на дове-
рии к ним и убежденности в их адекватности и качестве. Для

признания стандартов необходимо включение в процесс их
принятия профессионального сообщества. При этом, по
мнению авторов Концепции, именно профессиональное со-
общество должно разрабатывать проекты национальных
стандартов и проводить профессиональную общественную
экспертизу стандартов. Органы государственной власти же
в соответствии с Концепцией должны организовывать раз-
работку национальных стандартов, подготавливать стан-
дарты к утверждению (одобрению) и утверждать (одобрять)
их, обеспечивать юридическое оформление, регистрацию и
ведение реестра стандартов. Включение профессионально-
го сообщества в процесс принятия стандартов планирова-
лось осуществить через специальный орган из высококва-
лифицированных, широко известных и авторитетных пред-
ставителей профессионального сообщества, включая
пользователей бухгалтерской отчетности. Первоначально
этот орган должен был действовать в рамках системы ут-
верждения (одобрения) стандартов в качестве совещатель-
ного при федеральном органе исполнительной власти, на
который возложена выработка государственной политики и
нормативно-правовое регулирование в области бухгалтер-
ского учета и отчетности. Основной задачей этого специ-
ального органа должна была стать профессиональная об-
щественная экспертиза: проектов российских стандартов в
области бухгалтерского учета и отчетности и их разъясне-
ний, МСФО в процессе их одобрения, официального текста
МСФО на русском языке, включая глоссарий терминов.
Профессиональная общественная экспертиза проектов
стандартов и иных нормативных правовых актов предпола-
гала определение соответствия их в первую очередь по-
требностям заинтересованных пользователей информации,
формируемой в бухгалтерском учете и отчетности. При
этом потребности органов государственной власти прини-
мались во внимание наряду с потребностями иных пользо-
вателей и не рассматривались в качестве приоритетных.
Кроме того, в Концепции закладывались принципы соответ-
ствия проектов стандартов и других нормативных правовых
актов общим принципам бухгалтерской отчетности в рыноч-
ной экономике, законодательству РФ, экономическим усло-
виям хозяйственной деятельности в РФ, МСФО, отраслевой
специфике деятельности хозяйствующих субъектов, требо-
ванию практической реализуемости.

Концепция развития бухгалтерского учета и отчетности в
РФ на среднесрочную перспективу 2004-2010 гг. деклариру-
ет, что к 2010 г. в РФ в обязательном порядке консолидиро-
ванную финансовую отчетность в формате МСФО будут со-
ставлять все общественно значимые хозяйствующие субъ-
екты (эмитенты, имеющие публично размещаемые
(размещенные) или публично обращающиеся ценные бума-
ги, а также финансовые организации, работающие со сред-
ствами физических и юридических лиц). Остальные же орга-
низации будут работать по РСБУ, тогда как сами РСБУ под-
лежат максимальному сближению со стандартами и
толкованиями МСФО. Для малого бизнеса с учетом между-
народного опыта к 2010 г., в соответствии с Концепцией, бу-
дет создана упрощенная система учета и отчетности.

Трансформация структуры фондового рынка РФ вне за-
висимости от выбранного направления (прямое участие в
создании наднациональных биржевых империй или ак-
тивное строительство национального центра биржевой
торговли, способного стать региональным финансовым
центром и привлечь международных инвесторов и акции
эмитентов-нерезидентов) потребует разрешения проти-
воречий между РСБУ и МСФО. Как следствие, будет зна-
чительно ускорен процесс интегрирования национальных
стандартов учета и отчетности в международные. При
этом важно понимать, что помимо проблем, связанных с
различиями российской и международной систем бухгал-
терского учета, существуют и проблемы, порождаемые
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внутренними противоречиями МСФО. Современный ми-
ровой финансовый кризис, повлекший за собой фактиче-
ское банкротство, завуалированное частично национали-
зацией, а частично вынужденным поглощением таких фи-
нансовых гигантов, как AIG, Lehman Brothers, Merill Lynch,
Morgan Stanley, IndyMac Bank, указывает на тот факт, что
сами МСФО должны совершенствоваться и более конкре-
тизироваться в части принципов учета, методологии
учета, оценки и отражения в финансовой отчетности ос-
новных ее элементов:
· собственного капитала;
· чистой прибыли;
· резервов;
· обязательств и активов.

Как показывают практика и современные реалии, экстен-
сивное развитие некоторых отраслей экономики, основан-
ное на чрезмерном привлечении ресурсов с фондовых
рынков, в определенный момент времени сталкивается с
проблемой разбалансировки доходности активов и пасси-
вов конкретных структур, т.е. с проблемой несоответствия
доходности эмитируемых финансовых инструментов ре-
альной доходности финансируемых проектов, что приводит
к дестабилизации фондовых рынков и кризису ликвидности
как в масштабах национальных экономик, так и в масшта-
бах мировой экономики в целом. Уже на данном этапе раз-
вития мировой экономики очевидным является тот факт,
что современный мировой финансовый кризис изменит ра-
нее сложившуюся архитектуру глобальных финансов. Как
следствие, будут иметь место значительные изменения в
МСФО в части принципов учета, методологии учета, оценки
основных элементов финансовой отчетности эмитентов: их
собственного капитала, чистой прибыли, резервов, обяза-
тельств и активов.
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РЕЦЕНЗИЯ
Рецензируемая статья написана на актуальную тематику. Это пре-

допределено тем, что на современном этапе экономического развития
биржевая индустрия претерпевает серьезные изменения в части ос-
воения новых рынков, внедрения новых инструментов, консолидации
и укрупнения бирж, изменения принципов ведения бизнеса.

В статье автор рассматривает основные тенденции развития бир-
жевых институтов в резко усилившемся процессе глобализации и кон-
солидации традиционного биржевого бизнеса, а также анализирует
основные направления развития фондового рынка РФ в условиях ин-
теграции в мировую экономику и роль МСФО в этих процессах.

Статья отвечает всем предъявляемым требованиям и может быть
опубликована в журнале «Аудит и финансовый анализ».

Чая В.Т., д.э.н., профессор Московского государственного универ-
ситета им М.В.Ломоносова, академик РАЕН
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The modern world exchange industry undergoes serious
changes. It is connected with development of the new
markets, introduction of new financial instruments, con-
solidation and integration of stock exchanges, some
changes in principles of business dealing. Internationaliza-
tion is the main process of development for stock ex-
changes. The reasons of these process consist in sharply
amplified globalization and consolidation of traditional
stock exchange business under increased competition en-
vironments. There are some models of financial integra-
tion for Russian stock market. The article in question
touches upon a question of IFRS role under transforma-
tion process to stock market structure of Russia.
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